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Cet article s’inte´resse a` l’incidence fiscale particulie`re induite par la retraite par
re´partition. Il s’agit de comprendre comment les logiques de financement et de verse-
ment de pensions aﬀectent l’e´quilibre macroe´conomique dans ses aspects transitoires
et de long terme. Nous de´veloppons un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es avec oﬀre
de travail endoge`ne dans une e´conomie avec capital productif. Le syste`me de retraite
finance des pensions a` l’aide d’une cotisation pre´leve´e sur les salaires. Une partie du
montant de la pension retraite de´pend de l’eﬀort contributif de chaque salarie´. La
de´marche retenue n’est pas nume´rique mais analytique. Les re´sultats concernent l’i-
dentification de l’e´tat stationnaire et de la dynamique transitoire. On proce`de alors
a` une e´tude de sensibilite´ de la dynamique en fonction des modifications du syste`me
de retraite qu’elles concernent le taux de cotisation ou le degre´ de contributivite´.
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Fiscal incidence of unfunded pension system :
an analytical investigation
This paper deals with the particular fiscal incidence induced by an unfunded
pension system. That consists to understand how the financing and the calculus of
pensions modify the transitory and long run macroeconomic dynamics. We develop
an OLG model with endogenous labour supply in an economy with productive cap-
ital. A tax on the labour income is used to finance pensions. During the retirement,
a part of the amount of the pension is exogenous and the other part is linked to
the contributive eﬀort during the working period. The method of analysis is not
numerical but analytical. The results concern the identification of the steady state
and the transitory dynamics. Then we proceed to a sensitive study of the dynamics
with respect to changes of the payroll tax or the degree of contribution.




Les nombreux travaux re´alise´s dans le domaine de la fiscalite´ intertemporelle -pour citer les
principaux : voir notamment Chamley, 1981, 1985 et 1986 ; Chamley et Wright, 1987 ; Calvo
et Obstfeld, 1988 ; Erosa et Gervais, 2002- ont examine´ diﬀe´rentes formes d’incidence : couˆt
de distorsion, incidence sur les comportements, fiscalite´ optimale et cohe´rence temporelle. En
ge´ne´ral, ces analyses limitent le champ d’e´tude de la fiscalite´ a` la taxation des facteurs de
production et de la consommation. Pourtant, parmi les principaux pre´le`vements obligatoires,
le mode de financement des retraites par re´partition constitue un mode de taxation a` part,
et le poids des cotisations est devenu, notamment avec le vieillissement de la population, des
plus importants. Tous les pays de´veloppe´s envisagent ou ont de´ja` envisage´ des re´formes1 tant
certaines projections se montrent alarmistes. Le tableau ci-apre`s base´ sur des estimations de
l’OCDE (cf. Dang et al., 2001) montre l’importance du fardeau fiscal du financement des re-
traites par re´partition pour diﬀe´rents pays de l’OCDE. Pour de nombreux pays, le taux de
pression fiscale sur les salaires pourrait s’accroˆıtre de 50% voire doubler d’ici 2050.
Tableau 1 - Poids des retraites par re´partition dans diﬀe´rents pays de l’OCDE
Part des 
salaires 
dans le PIB 
(2)
2000 2050 2000 2000 2050 (*) Variation
Allemagne 10,8 14,9 54,2 19,9 27,5 38,0%
Autriche 14,5 17 51,9 27,9 32,8 17,2%
Belgique 10 13,3 51,3 19,5 25,9 33,0%
Danemark 10,5 13,3 53,3 19,7 25,0 26,7%
Espagne 9,4 17,3 50,1 18,8 34,5 84,0%
Finlande 11,3 15,9 47,9 23,6 33,2 40,7%
France 12,1 15,8 51,9 23,3 30,4 30,6%
Grèce 12,6 24,8 33,1 38,1 74,9 96,8%
Irlande 4,6 9 40,6 11,3 22,2 95,7%
Italie 13,8 14,1 40,6 34,0 34,7 2,2%
Luxembourg 7,4 9,3 47,3 15,6 19,7 25,7%
Pays-Bas 7,9 13,6 51,1 15,5 26,6 72,2%
Portugal 9,8 13,2 49 20,0 26,9 34,7%
Royaume-Uni 5,5 4,4 55,2 10,0 8,0 -20,0%
Suède 9 10,7 55,2 16,3 19,4 18,9%
Canada 5,1 10,2 51,9 9,8 19,7 100,0%
Etats-Unis 4,4 6,2 58,7 7,5 10,6 40,9%
Japon 7,9 8,5 54,5 14,5 15,6 7,6%
Sources : (1) et (2) = OCDE (2001) ; (3) = calculs de l'auteur.
(*) Hypothèse de constance de la part des salaires
Poids des dépenses de 
retraites publiques par 
répartition dans le PIB      
(1)
Poids sur les salaires = (1)/(2) * 100      
(3)
Le financement des retraites par re´partition introduit une fiscalite´ particulie`re. Il peut s’as-
similer a` un impoˆt dans la mesure ou` des cotisations sont pre´leve´es sur les salaires et que la
pension peut eˆtre en partie forfaitaire (assimilable a` une logique beverigienne pure). Cependant,
leur mode de calcul incorpore en ge´ne´ral un degre´ de contributivite´ qui tend donc a` relier le
niveau de la pension rec¸ue au montant des cotisations verse´es (assimilable a` une logique bis-
markienne pure). La contributivite´ est un e´le´ment diﬃcile a` mesurer. Elle se traduit souvent
dans la re´alite´ par la de´finition d’un salaire de re´fe´rence et par la validation d’une pe´riode de
1Pour un expose´ assez ge´ne´ral sur le sujet, on peut se reporter a` Artus et Legros (1999).
3
cotisation, mais e´galement, elle se trouve aﬀaiblie parfois par la pre´sence de logique redistribu-
tive intracohorte (minimum retraite). Par ailleurs, le rendement des cotisations ”investies” dans
un syste`me par re´partition n’e´tant pas le meˆme que celui de l’e´pargne capitaliste, le manque
a` gagner (sous hypothe`se d’eﬃcience dynamique) peut e´galement s’apparenter a` une source
de distorsion fiscale. Le financement des retraites par re´partition s’apparente donc a` une taxa-
tion particulie`re du facteur travail qu’il convient d’e´tudier dans au moins deux dimensions -le
taux de pre´le`vement et le degre´ de contributivite´-, mais aussi en termes d’impacts : en quoi la
retraite par re´partition modifie-t-elle les incitations a` travailler et a` e´pargner, et par voie de
conse´quence, l’e´quilibre macroe´conomique ?
Dans ce papier, j’e´tudie l’incidence fiscale des pensions retraite dans une e´conomie a` ge´ne´ra-
tions imbrique´es avec oﬀre de travail endoge`ne. Les principales e´tudes existantes ont e´te´ en-
treprises dans le seul cadre de simulations nume´riques2 (pour des travaux pre´curseurs, voir
Auerbach et Kotlikoﬀ, 1987 ; pour des applications sur la France, on peut se reporter a` Cazes
et al., 1994 ainsi qu’a` Hairault et Langot, 2002 ; pour une analyse en termes de re´forme fis-
cale du syste`me de retraite, voir le travail fondateur de Kotlikoﬀ, 1995). L’inte´reˆt de recourir
a` une approche analytique est multiple. Elle peut permettre l’obtention de la solution exacte
de l’e´quilibre intertemporel, dont on pourra e´tudier avec pre´cision la sensibilite´ a` des modifi-
cations du syste`me fiscal. Le calcul analytique fournit aussi un moyen assez puissant et rela-
tivement simple pour illustrer ou pour analyser des re´sultats qui sont toujours obtenus dans
le cadre de re´solutions nume´riques mais dont le me´rite essentiel est de fournir des solutions
a` des proble`mes pour lesquels il est souvent impossible de connaˆıtre les solutions analytiques.
Le mode`le de´veloppe´ ici s’inscrit dans cette de´marche. L’analyse de l’impact fiscal s’inspire de
celle suivie par Chamley et Wright (1987) dans le cadre d’une taxation du capital dans une
e´conomie avec un actif foncier3, a` ceci pre`s que la dynamique n’est pas line´arise´e mais e´tudie´e
dans sa globalite´. Il s’agit de montrer comment la dynamique de l’e´conomie se trouve modifie´e
suite a` des variations de la taxation implicite des retraites.
La suite de l’article comprend trois sections. Dans une premie`re partie, je pre´sente le mode`le.
Il s’agit d’un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es de me´nages vivant deux pe´riodes. L’originalite´
re´side dans l’introduction d’un comportement d’oﬀre de travail. L’e´conomie conside´re´e est une
e´conomie ferme´e avec un secteur productif et une administration publique qui finance des
pensions retraite a` l’aide d’un pre´le`vement sur les salaires. Dans la seconde partie, l’e´quilibre
intertemporel est e´tudie´. La configuration retenue garantit l’obtention et la de´termination d’une
trajectoire point-selle. Enfin, la dernie`re partie est pre´cise´ment consacre´e a` l’incidence fiscale.
L’examen se limite a` l’incidence en termes positifs. Il s’agit de comprendre comment les com-
portements sont aﬀecte´s par les changements des parame`tres du syste`me de retraite et de savoir
comment est modifie´e la trajectoire d’e´quilibre dans ses aspects transitoire et de long-terme.
2 Pre´sentation du mode`le
L’e´conomie conside´re´e est repre´sente´e par un mode`le d’e´quilibre ge´ne´ral dynamique a` ge´ne´ra-
tions imbrique´es4 avec un comportement d’oﬀre de travail endoge`ne. Les premiers auteurs a`
2Sur ce sujet, voir le survey de Le Cacheux et Touze´ (2002).
3Mountford (2004) donne e´galement un exemple d’analyse globale de l’incidence d’une taxe foncie`re dans
une e´conomie a` la Chamley et Wright.
4Voir Allais (1947), Samuelson (1958), Diamond (1965) et Michel (1993).
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s’inte´resser ve´ritablement, d’un point de vue analytique, a` l’introduction de l’oﬀre de travail
dans le mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es sont Grandmont (1985) et Reichlin (1986). La con-
figuration envisage´e dans Grandmont (1985) est une e´conomie sans capital productif. En re-
vanche, Reichlin (1986) fournit une des premie`res e´tudes assez de´taille´es de la dynamique d’une
e´conomie a` ge´ne´rations imbrique´es avec capital productif et oﬀre de travail endoge`ne. Reichlin
s’inte´resse en particulier au roˆle des politiques fiscales et budge´taires dans la re´sorption des cy-
cles e´conomiques provoque´s par une instabilite´ dans les processus anticipatifs. L’apport majeur
de Reichlin est dans ce cadre d’identifier les politiques fiscales contracycliques dont le seul eﬀet
d’annonce de mise en place automatique suﬃt a` e´liminer le cycle e´conomique issu de l’instabilite´
dans les anticipations et donc de l’inde´termination possible de l’e´quilibre intertemporel.
Concernant les proprie´te´s des e´tats stationnaires, on peut se reporter a` une e´tude assez
ge´ne´rale de Nourry (2001) ainsi qu’a` celle de Cazavillan et Pintus (2002) qui fournit en plus
une analyse en terme de bifurcation pour des dynamiques locales particulie`res.
Par ailleurs, Michel et Pestieau (2000) re´alisent une jonction inte´ressante entre la notion
d’oﬀre de travail et celle de choix de de´part a` la retraite.
2.1 Les entreprises
Les entreprises produisent un bien unique qui peut eˆtre consomme´ ou stocke´ sous la forme
d’un capital productif. La technologie de production emploie deux facteurs : le travail et le
capital. On note N la taille de la population active, l la quantite´ de travail oﬀerte par chaque
travailleur etK le stock de capital. Comme toutes les entreprises sont identiques et utilisent une
technologie a` rendements d’e´chelle constants, il est possible d’agre´ger les productions optimales
et de pre´senter la valeur ajoute´e par teˆte sous la forme d’une fonction des agre´gats par teˆte.
On note Y = F (K,N · l) la fonction de production totale et y = l · f (x) la production par
travailleur ou` x = K
N ·l de´signe le ratio d’intensite´ capitalistique (volume de capital / volume de
travail). Pour simplifier la re´solution, le taux de de´pre´ciation du capital est suppose´e unitaire.
Les entreprises sont en situation de concurrence pure et parfaite, et leurs comportements
de maximisation du profit les conduisent alors, a` l’e´quilibre ge´ne´ral de l’e´conomie, a` re´mune´rer
les facteurs de production a` leurs productivite´s marginales. On note w le taux de salaire et R
le taux de rendement du capital productif. On observe donc : R = f 0 (x) et w = f (x)−R · x.
Dans la suite de l’article, j’adopterai une formulation de la technologie de production de
type Cobb-Douglas : y = kθ ou` θ est la part du capital.
2.2 L’administration publique
Le roˆle de l’administration publique est re´duit a` une institution de retraite par re´partition.
Un taux de pre´le`vement τ sur les salaires permet de financer des pensions. Le versement de la
pension a` l’aˆge de la retraite P+ est pour une part λ conditionnelle a` l’eﬀort fourni par le salarie´
pendant sa pe´riode d’activite´. L’autre part (1− λ) peut s’assimiler a` un minimum vieillesse.





¢ · P+. Il
n’y a ni de´ficit ni exce´dent public : les recettes fiscales financent les pensions retraite. Le taux
de cotisation est suppose´ fixe et l’ajustement du montant de la pension permet d’e´quilibrer
les finances publiques a` chaque pe´riode. On observe donc la re`gle suivante d’ajustement du
budget :
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d · P = τ · w · l (1)
ou` d est le taux de de´pendance de la population aˆge´e (ratio nombre de retraite´s/population
active). Le taux de remplacement est suppose´ ici endoge`ne et de´pend de la fixation du taux de
cotisation retraite.
2.3 Les me´nages
Les me´nages vivent deux pe´riodes. La premie`re pe´riode est consacre´e au travail (l) et a` la
consommation (c). Chaque me´nage perc¸oit un salaire net de cotisation sociale, en consomme
une partie et e´pargne le reste (S). La seconde pe´riode est une pe´riode d’inactivite´ et de con-
sommation (z+). Chaque me´nage consomme l’inte´gralite´ de ses revenus d’e´pargne (R+ · S) et
de pension retraite (P+). La fonction u (c, z+, l) mesure le niveau de bien-eˆtre atteint pour
un profil de consommations et de travail (c, z+, l) . A des fins de simplicite´ de l’expose´ et de






s − v (l) (2)
ou` v (l) = β · l1+1/ε
1+1/ε avec 0 ≤ s ≤ 1 et 0 < β, ε. Cette fonction d’utilite´ de´crit des niveaux
se´parables entre l’utilite´ retire´e de la consommation et les de´sagre´ments provoque´s par le temps
ou l’eﬀort consacre´ au travail. L’utilite´ retire´e de la consommation pendant la vie est de´crite
par une fonction Cobb-Douglas homothe´tique. La de´sutilite´ du travail est une fonction de type
CARA et elle est additive de l’utilite´ retire´e de la consommation.
On note G = N/N− le facteur de croissance de´mographique. Le taux de de´pendance des
plus aˆge´s est alors e´gal a` 1/G.














A l’optimum, on observe les conditions suivantes du premier ordre :½
S : u0c = R
+ · u0z+





Elles re´sultent des habituels arbitrages entre les niveaux de consommations pre´sente et future
ainsi qu’entre l’oﬀre de travail et la consommation. On remarque que seule l’oﬀre de travail subit
une distorsion puisque la re´mune´ration marginale du travail n’est plus e´gale a` sa productivite´
marginale. L’accumulation d’e´pargne ne subit pas une telle distorsion car le taux marginal de
substitution entre les consommations pre´sente et future est bien e´gal a` la productivite´ marginale
de l’e´pargne. Compte tenu des hypothe`ses de concavite´ formule´es sur les fonctions de bien-eˆtre,
les conditions du second ordre sont toujours ve´rifie´es.
On en de´duit l’oﬀre d’e´pargne ainsi que l’oﬀre de travail :
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(




(1− τ) + λ · P+/R+
l¯·w
´
· (1− s)1−s · ss ·R+s · w
´ . (5)
Dans la fonction d’e´pargne, le coeﬃcient s s’interpre`te comme la propension marginale a`
consommer le revenu d’activite´ et le coeﬃcient (1− s) comme une propension marginale a`
consommer la valeur actualise´e du revenu d’inactivite´.
Le niveau de l’oﬀre de travail de´pend des gains pre´sents et futurs induits directement (salaire
net de cotisation et droit a` la retraite supple´mentaire) mais aussi du niveau de vie ge´ne´ral que
procure le salaire pendant le cycle de vie, et ce niveau ge´ne´ral de´pend aussi de la re´mune´ration
de l’e´pargne.
3 Etude de la dynamique globale
En adoptant une de´marche similaire a` celle de Galor (1992) qu’il a de´veloppe´e pour une
e´conomie avec deux secteurs de production, il est possible de de´crire la dynamique globale de
cette e´conomie a` l’e´quilibre concurrentiel intertemporel. L’e´quilibre ge´ne´ral est caracte´rise´ par
un syste`me de prix intertemporel :n
(R (xt) , w (xt))t=0,...,+∞
o
, (6)
qui garantit a` chaque instant l’e´quilibre sur l’ensemble des marche´s, a` savoir le marche´ du
travail (lS = lD) et le marche´ du capital (G · k+ = S). Les relations d’e´quilibre sur l’ensemble
des marche´s conduisent au syste`me dynamique suivant :½
G · x+ · l+ = s˜ (τ) · w (x)
l = v0−1
¡¡
(1− τ) + λ · τ · 1−θθ · s˜ (τ)
¢ · (1− s)1−s · ss · w (x) ·R (x+)s¢ , (7)
avec s˜ (τ) = s · 1−τ
1+(1−s)·τ ·(1−θ)/θ < s et s˜
0 (τ) < 0. Ce terme de´crit le taux d’e´pargne d’e´quilibre
sur le salaire brut. Au nume´rateur, le taux de cotisation sur les salaires apparaˆıt comme une
ponction qui se re´percute proportionnellement sur le taux d’e´pargne. Au de´nominateur, on
retrouve l’incidence indirecte de la pension sur les incitations a` e´pargner. Le taux de cotisation
finance la pension future. Plus celle-ci est grande, plus les incitations a` e´pargner se trouvent
re´duites. Le ratio (1− θ) /θ fournit un indice sur le niveau du salaire futur actualise´. Le taux
d’e´pargne est une fonction de´croissante du taux de cotisation. D’un coˆte´, la baisse du salaire
net re´duit le revenu disponible pour l’e´pargne ; d’un autre coˆte´, la hausse du taux de cotisation
permet dans le futur d’accroˆıtre le niveau des pensions, ce qui re´duit les besoins d’e´pargne
capitaliste.
La dynamique est pre´sente´e dans le plan des volumes des biens e´change´s. Ces relations
dynamiques peuvent eˆtre repre´sente´es sous une forme dite de ”dynamique dans le plan des
phases”. Cette formulation consiste a` de´crire les relations sous une forme diﬀe´rencie´e du type :

















ou` a = 1β · (1− s)1−s · ss et b (τ,λ) =
¡
(1− τ) + λ · τ · 1−θθ · s˜ (τ)
¢
. L’expression 1− b donne une
mesure du coin fiscal de la retraite lorsque l’e´conomie est a` l’e´quilibre.
Hypothe`se 1 : s < θ
1−θ [H1] .
De´finition 1 : On de´finit la courbe xx par l’ensemble xx = {(l, x) ∈ R+2/∆x+ = 0} . Cet
ensemble de´crit une relation entre l et x. Il de´termine le niveau d’oﬀre de travail compatible
avec un niveau donne´ d’intensite´ capitalistique stationnaire.
On peut identifier la courbe xx. Elle s’e´crit :
xx : l = Lxx (x) = [a · b (τ,λ) ·R (x)s · w (x)]ε . (9)
Sous [H1] , cette relation a les proprie´te´s suivantes par rapport a` x : elle est croissante, et sa
de´rive´e est toujours monotone.
De´finition 2 : On de´finit la courbe ll par l’ensemble ll = {(l, x) ∈ R+2/∆l+ = 0} . Cet ensemble
de´crit une relation entre l et x. Il de´termine le niveau d’intensite´ capitalistique compatible avec
un niveau d’oﬀre de travail stationnaire.
On peut identifier la courbe ll. Elle s’e´crit :
ll : l = Lll (x) = a · b (τ,λ) ·R
µ
s˜ (τ) · w (x)
G
¶s
· w (x) . (10)
Sous [H1] , cette relation a les proprie´te´s suivantes par rapport a` x : elle est croissante, et sa
de´rive´e est toujours monotone.
L’ensemble des dynamiques peut eˆtre repre´sente´ dans le plan des phases. On observe les
proprie´te´s suivantes :
½
∆x+ > (resp. <) 0
∆l+ > (resp. <) 0
si
½
l > (resp. <) Lxx (x)
l > (resp. <) Lll (x)
. (11)








Proposition 1 : Le syste`me dynamique admet une solution stationnaire unique et non triviale
x¯ = ((1− θ) · s˜ (τ) /G) 11−θ .
De´monstration : La solution stationnaire non triviale se situe a` l’intersection des courbes
xx et ll : Lll (x) = Lxx (x) . Il existe une solution non triviale unique car les pentes des deux
courbes ont des e´volutions monotones et car Lll (0) = Lxx (0) = 0.
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Corrolaire de la proposition 1 : La condition [H1] est une condition suﬃsante d’eﬃcience
dynamique pour une trajectoire qui passe par l’e´tat stationnaire.
De´monstration : L’eﬃcience dynamique signifie que le rythme de croissance e´conomique
moyen est toujours infe´rieur a` la re´mune´ration en moyenne du capital. La condition [H1] garantit
que la re´mune´ration du capital a` l’e´tat stationnaire est toujours plus e´leve´e que le rythme de
croissance e´conomique.
Cette proprie´te´ d’eﬃcience dynamique est importante car elle garantit que la re´partition
ne peut en aucun cas procurer de l’eﬃcacite´ par re´duction du stock de capital disponible.
D’autre part, l’e´quilibre stationnaire se situe a` un point d’intersection entre les deux relations
remarquables xx et ll qui traduit une inversion des positions de domination des courbes. La
proposition 2 e´tablit les positions relatives des courbes.
Proposition 2 : On a Lxx (x) > (resp. <) Lll (x) si et seulement si x < (resp. >) x¯.
De´monstration : La position des courbes xx et ll, l’une par rapport a` l’autre, de´pend sim-





et R (x) . Puisque l’e´tat stationnaire est de´fini
par l’e´galite´ x¯ = s˜.w(x¯)
G
, on de´duit que la courbe xx domine la courbe ll quand x < x¯ et que la
courbe ll domine la courbe xx quand x > x¯.
Cette proprie´te´ de croisement des courbes est propice a` l’e´mergence d’une trajectoire point-
selle. La proposition 3 prouve l’existence de cette trajectoire et e´tablit son identification ana-
lytique.
Proposition 3 : Il existe une trajectoire point-selle de´crivant une relation positive entre l et x
et elle peut eˆtre repre´sente´e par la relation L suivante :
l = L (x) = Γ (τ,λ, γ) · xγ, (13)




¢s(1−θ)ε · [a · b (τ,λ) · (1− θ)]ε´ · x¯− s(1−θ)2ε1+γ et γ > 0 qui de´signe l’e´lasticite´
de l’oﬀre de travail a` l’intensite´ capitalistique et qui est inde´pendante des parame`tres institu-
tionnels.
De´monstration : La dynamique peut eˆtre line´arise´e par une transforme´e logarithmique. La
trajectoire remarquable de point-selle de´crit alors une relation log-line´aire entre l et x. On
sait que les solutions particulie`res du syste`me non-line´arise´
½
x+ = A · xαX · lβX
l+ = B · xαL · lβL sont du type
l = Γ·xγ avec Γ = ¡B
A
¢ 1





Ici, on a A = 1θ · [a · b (τ,λ) · (1− θ)]
1
s·(1−θ) , B = s˜(τ)·(1−θ)
G
·A−1, αX = θs·(1−θ) , βX = − 1s·(1−θ)·ε ,
αL = θ−αX et βL = 1−βX . La solution associe´e a` la trajectoire point-selle de´crit une relation
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Fig. 1: Repre´sentation des trajectoires remarquables dans le plan des phases.
croissante. Puisque αL ·βX > 0, l’e´quation du second degre´ admet toujours une solution positive
ainsi qu’une solution ne´gative. La trajectoire point-selle correspond a` la solution γ positive. On
en de´duit alors la valeur de Γ.





du syste`me dynamique compatible avec la condition initiale de
stock de capital. Cette dernie`re s’e´crit dans le plan intensite´ capitalistique × travail : x0 ·l0 = k0.
Les relations xx et ll qui permettent d’e´tablir l’e´quilibre dynamique sont re´capitule´es sur la
figure 1. Les trajectoires remarquables sont oriente´es et distingue´es par des fle`ches. La condition
initiale sur le stock de capital doit ve´rifier : x0 · l0 = Γ (τ,λ, γ) · x1+γ0 = k0. On en de´duit les













et par voie de conse´quence, l’ensemble de la trajectoire par ite´ration :
(xt, lt) =
¡




4 Incidence fiscale des retraites : impact sur la dynamique
globale
Dans cette section, l’examen de l’incidence fiscale des retraites se limite a` l’analyse de la
de´formation de la trajectoire d’e´quilibre. Dans un premier point, on s’inte´resse a` une modifica-
tion du taux de cotisation. Puis, dans un second point, on regarde l’impact d’une modification
10
du degre´ de contributivite´. L’examen de l’impact comprend deux niveaux d’analyse : le long-
terme et la dynamique transitoire. Pour simplifier, on suppose maintenant queG = 1 (hypothe`se
de population stationnaire).
4.1 Incidence du taux de cotisation
Du coˆte´ des incitations microe´conomiques, une augmentation du taux de cotisation diminue
la re´mune´ration marginale nette du travail et le revenu disponible. Dans ce mode`le, l’eﬀet
substitution dominant l’eﬀet revenu, il s’ensuit que l’oﬀre de travail diminue. Par ailleurs, le
revenu disponible de cycle de vie e´tant de facto plus faible, le montant d’e´pargne est e´galement
re´duit d’autant que l’augmentation du taux de cotisation signifie une hausse de la pension
anticipe´e.
A l’e´quilibre sur les marche´ du travail et du capital, l’oﬀre de travail amoindrie va produire
une pression a` la hausse sur le salaire, de meˆme que la re´duction du montant d’e´pargne va
induire une pression a` la hausse sur le taux d’inte´reˆt. De fac¸on indirecte, la pression a` la baisse
de l’oﬀre de travail produit une pression a` la hausse sur l’intensite´ capitalistique, ce qui est
favorable a` la productivite´ du travail et de´favorable a` la productivite´ du capital tandis que la
re´duction de l’oﬀre d’e´pargne induit une pression a` la baisse sur l’intensite´ capitalistique, ce qui
est de´favorable a` la productivite´ du travail et favorable a` la productivite´ du capital. Il en ressort
globalement que l’eﬀet sur les prix d’e´quilibre et l’intensite´ capitalistique reste inde´termine´. Il
convient donc d’e´tablir le bilan des eﬀets ne´gatifs et positifs.
D’un point de vue analytique, on trouve que les relations remarquables dans le plan des
phases que de´crivent les relations xx et ll sont aﬀecte´es de la fac¸on suivante suite a` une aug-
mentation du taux de cotisation :(
∂Lxx(x)
∂τ = ε · b0τ · Lxxb < 0
∂Lll(x)




+ s · s0 (τ) · w · R0
R
i
· Lll . (16)
La sensibilite´ du coin fiscal d’e´quilibre (bτ) a` une variation du taux de cotisation de´pend du
signe de l’expression −1+λ · 1−θθ · s˜ (τ) ·
³
1− τ · s˜0(τ)
s˜(τ)
´
. Sous l’hypothe`se [H1] , cette expression
est toujours ne´gative. Les configurations b0τ > 0 sont donc e´limine´es.
Concernant la relation xx, il n’y a pas d’ambiguite´ : toute hausse du taux de cotisation
re´duit le niveau de l’oﬀre de travail.
Concernant la relation ll, il y a une ambiguite´ sur l’influence du taux de cotisation. Cette
ambiguite´ provient du fait que la re´duction de l’intensite´ capitalistique produit une hausse du
taux d’inte´reˆt qui ame´liore le niveau de vie sur le cycle de vie induit par les revenus du travail,
et que l’e´lasticite´ de l’oﬀre de travail par rapport au taux d’inte´reˆt est positive et e´gale a` εs.
Bien que celle-ci soit infe´rieure a` celle par rapport au salaire (e´gale a` ε), l’eﬀet total peut
eˆtre ambigue¨. En fait, le de´placement de la relation ll va de´pendre du signe de l’expression :




−s · (1− θ) · s˜0τ
s˜











Fig. 2: Modification de la dynamique suite a` une augmentation du taux de cotisation (cas ou`
φ (τ,λ) < 0).
L’ambiguite´ observe´e sur la relation ll se retrouve sur la trajectoire point-selle. La dynamique
subit une translation (Γ est modifie´) tandis que l’e´lasticite´ entre le travail et l’intensite´ capital-












· ε · Γ. (17)







(1−θ)·s˜ . On en
de´duit que si φ (τ,λ) < (resp. >) 0, la trajectoire subit une translation vers le bas (resp. le
haut). Dans la configuration φ (τ,λ) > 0, l’oﬀre de travail a une e´volution paradoxale : elle
augmente a` court terme tandis que l’intensite´ capitalistique diminue.
A long terme, les niveaux d’e´quilibre stationnaire d’intensite´ capitalistique et d’oﬀre de










0/w + s ·R0/Rs) · ∂x¯∂τ
¤ · l¯ < 0 , (18)
L’eﬀet sur le niveau d’oﬀre de travail stationnaire n’est pas ambigue¨ car l’hypothe`se d’eﬃcience
dynamique [H1] garantit la positivite´ de l’expression (w0/w + s ·R0/Rs).
Les figures 2 et 3 re´capitulent l’incidence de l’augmentation du taux de cotisation sur la
dynamique selon les deux configurations. Les courbes en pointille´es distinguent les diﬀe´rentes










Fig. 3: Modification de la dynamique suite a` une augmentation du taux de cotisation (cas ou`
φ (τ,λ) > 0).
continu. Des fle`ches sont utilise´es pour souligner les de´placements de la trajectoire point-selle
et de l’e´tat stationnaire dans le plan des phases.
4.2 Incidence du mode de calcul de la pension
Un accroissement du taux de contributivite´ dans le calcul de la pension retraite produit une
augmentation de la re´mune´ration marginale du travail nette des taxe et transfert. Il en ressort
que l’oﬀre de travail s’accroˆıt ainsi que le montant d’e´pargne qui be´ne´ficie d’un plus important
revenu de cycle de vie.
Sur les marche´s du travail et du capital, ces augmentations ge´ne´rales des oﬀres de travail
et d’e´pargne produisent des pressions a` la baisse sur le salaire et le taux d’inte´reˆt. Par un
biais indirect, l’augmentation de l’oﬀre de travail re´duit l’intensite´ capitalistique, ce qui est
favorable a` la productivite´ marginale du capital tandis que l’accroissement de l’oﬀre d’e´pargne
augmente l’intensite´ capitalistique, ce qui est favorable a` la productivite´ marginale du travail.
L’eﬀet global n’est pas de´termine´. Il convient donc de dresser un bilan des incidences positives
et ne´gatives.
Les relations remarquables dans le plan des phases que de´crivent les relations xx et ll sont
aﬀecte´es de la fac¸on suivante suite a` une modification du taux de cotisation :(
∂Lxx(x)
∂λ = ε · b0λ · Lxxb > 0
∂Lll(x)











Fig. 4: Modification de la dynamique suite a` un changement du mode de calcul (augmentation
de la contributivite´)
Il n’y a pas d’ambiguite´ : les deux relations xx et ll dessinent des profils plus bas.








Une augmentation du degre´ de contributivite´ de´place donc la trajectoire point-selle vers le
haut. Cela signifie que l’accroissement de l’oﬀre de travail est proportionnellement plus e´le´ve´
que celui de l’oﬀre d’e´pargne.





λ · l¯b > 0
. (21)
Une modification du mode de calcul de la pension est be´ne´fique sur l’oﬀre de travail de long
terme. En revanche, elle n’a aucune influence sur le niveau d’intensite´ capitalistique station-
naire : les accroissements de l’oﬀre d’e´pargne et de l’oﬀre de travail se compensent alors
inte´gralement.
La figure 4 re´capitule l’incidence de l’augmentation du taux de contributivite´ sur la dy-




Cet article e´tablit une re´solution comple`te d’un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es avec oﬀre
de travail endoge`ne en pre´sence d’un syste`me de retraite dont les logiques de financement et
d’attribution de pension produisent une distorsion particulie`re de l’oﬀre de travail.
L’incidence de la modification du syste`me de retraite a e´te´ e´value´e de fac¸on analytique. On a
montre´ comment une hausse du taux de cotisation peut produire des eﬀets transitoires ambigus
en matie`re d’oﬀre travail (il existe des configurations ou` l’oﬀre de travail pourrait augmenter a`
court terme) alors qu’a` long terme on observe toujours une re´duction de l’oﬀre de travail ainsi
que du niveau de l’intensite´ capitalistique. On montre e´galement qu’un accroissement du degre´
de contributivite´ conduit toujours a` une trajectoire d’oﬀre de travail plus e´leve´e. En revanche,
cet accroissement du degre´ de contributivite´ est neutre sur l’intensite´ capitalistique de long
terme.
On a e´tudie´ une fiscalite´ stationnaire, et il serait probablement utile de de´velopper aussi
des approches purement analytiques avec une fiscalite´ variant dans le temps. Cela permettrait
aussi d’aborder des questions de cohe´rence temporelle (voir par exemple, Calvo et Obstfeld,
1988).
Le mode`le a` deux pe´riodes de vie pre´sente de nombreuses limites, notamment, dans le
domaine de l’analyse de la fiscalite´ : il n’est pas possible de traiter rigoureusement d’une fiscalite´
variant avec l’aˆge, car il n’y a qu’une seule pe´riode pour l’oﬀre de travail et l’accumulation
d’e´pargne. Sur ce sujet, la re´cente contribution de Erosa et Gervais (2002) est tre`s e´clairante.
Enfin, notre analyse a traite´ d’aspects purement positifs, il serait e´galement inte´ressant
de mesurer l’impact de la fiscalite´ retraite en terme de couˆt de bien-eˆtre, ainsi que de tenter
d’e´valuer dans quelle mesure il est judicieux de financer les retraites par une cotisation sur les
salaires. La question de la re´forme fiscale optimale, et du roˆle e´ventuel de la dette pour financer
la transition (cf. Kotlikoﬀ, 1995), est sous-jacente a` une telle pre´occupation.
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